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１. はじめに
2008年11月15日, ワシントンで開催された G20諸国首脳による金融・世界経済に関する
首脳会合 (Summit on Financial Markets and the World Economy, いわゆる金融サ
ミット) における宣言では, 金融規制によるプロシクリカリティーの問題点が指摘され,
それまでのミクロプルーデンス政策に加え, マクロプルーデンス政策の重要性が認識され
た｡ すなわち, ミクロプルーデンス政策とは個別の金融機関に対して, 自己資本比率規制
を守らせることにより, 金融機関の破綻を防ぎ, 消費者を保護する政策であるが, その結
果, 金融危機が発生すると, 金融機関のリスクテイクが保守的になり, 合成の誤謬が起き,
経済全体の景気循環の波を拡大してしまうという指摘である｡ マクロプルーデンス政策に
おいては, 景気変動に伴う倒産確率の変動や相関も考慮し, 金融システム全体を守り, 景
気の悪化を防ごうとするものである｡ この懸念は, 世界的金融危機のなかで現実のものと
なり, 対応の必要性が認識されたが, 考え方自体は, Borio (2003) など以前から存在し
ていた｡ しかし, その実際的な解決方法は, 今日に至るまで必ずしも明らかではない｡
一方のミクロプルーデンス政策は, 長い歴史の中で数多くの研究と応用の積み重ねがあ
る｡ わが国における規制面から見れば, BIS (Bank for International Settlements) 規制以
前にも, 古くから銀行の資本充実政策が存在していた｡ 1951年の大蔵省銀行局長通達には,
｢自己資本の充実を図り, 経営の健全化に努める｣ と明記され, 普通銀行の配当は ｢如何な
る名目を以てするも年１割２分を超えてはならない｣ と制限されていた｡ さらに, 1954年の
大蔵省銀行局長通達では, 広義の自己資本÷預金の期末残高は10％以上と規定されていた｡
BIS 規制導入の経緯としては, 1974年の西ドイツ (当時) のヘルシュタット銀行の経営
破綻を契機として, 1975年にＧ10諸国の中央銀行総裁会議により銀行規制監督委員会が設
けられ検討が開始された｡ アメリカでは, 1960年代半ばから自己資本比率による指導が廃
止されていたが, 1981年12月に通貨監督局 (OCC) と連邦準備制度理事会 (FRB) がリー
ジョナル・バンクとコミュニティー・バンクに対して検査・指導の基準として復活させた｡
大手多国籍銀行についても, 1983年６月には, ガイドラインが設定された｡ さらに, 1985
年より OCC, FRB, 連邦預金保険公社 (FDIC) の各監督機関による自己資本比率規制の
新基準が定められた｡
これらの規制の導入に貢献した研究として, Sinkey (1978) がある｡ この研究では,
1970年から1974年３月31日までに破綻した143の銀行と非破綻の163の銀行を対象に, 判別
分析を行い, 破綻した銀行の大半は数か月前に実質自己資本比率(１)が低くなっていたこと,
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 実質自己資本比率 (Net Capital Ratio)
＝ [資本金＋準備金＋帳簿外資産－Loss 資産－Doubtful 資産－Substandard 資産] ÷総資産
問題のある銀行と分類されたすべての銀行は, 実質自己資本比率が低かったこと,
Substandard (破綻の懸念がある) 融資の量が重要であることなどが実証的に示されて
いる｡
しかし, その後, 銀行が規制を満たしながらも, ハイリスク業務を増加させる傾向があっ
たため, 図１のように結果的に破綻が増加した｡ これは, Koehn and Santomero (1980)
にあるように, 実質自己資本比率を満たした上での, 銀行にとっての最適ポートフォリオ
は, 規制がないときよりハイリスクになる可能性があるためである｡ つまり, 規制の下で
の銀行行動を考慮していなかったためといえよう｡
このため, 1986年に, リスク・アセット・レシオによる ｢補完的自己資本基準｣ が FRB
により提案された｡ リスク・アセット・レシオによる規制はアメリカよりもイギリスの方
が早く, 既に1975年から規制が開始されていた｡
1987年１月にはアメリカとイギリスにより, 自己資本比率規制の共同提案が発表され,
同年12月に BIS 銀行規制監督委員会で, ｢自己資本の測定と基準に関する国際的統一化へ
の提言｣ が発表された｡ 翌1988年７月11日に BIS 銀行規制監督委員会がＧ10諸国中央銀
行総裁会議に提出した ｢自己資本の測定と基準に関する国際的統一化｣ と題する報告書が
全会一致で了承された (バーゼル合意)｡ これが, 第１次規制呼ばれるものの成立の経緯
である｡
わが国においては, 銀行法第14条の２に, ｢内閣総理大臣は, 銀行の業務の健全な運営
に資するため, 銀行がその経営の健全性を判断するための基準として次に掲げる基準その
他の基準を定めることができる｡｣(２) とされ, 具体的な算出方法などは, それ以前のよう
に通達によるものではなく, 当初は大蔵省告示により, 現在は平成十八年金融庁告示第十
九号により定められ, 1993年３月期より適用されている｡
その後, BIS 銀行規制監督委員会は, トレーディング勘定に関するマーケット・リスク
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 条文は現行のもの｡
図１ 米国の金融機関破綻件数
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規制とネッティングなどの扱いを加えた第２次規制の検討を開始し, 1993年４月に市中協
議提案が発表された｡ この提案の中には, 資産の種類別に決められたリスク・ウェイトを
用いる標準的計測手法により, マーケット・リスクを算出することとなっていた｡ しかし,
先進的な欧米を中心とする銀行は, より高度のマーケット・リスク管理モデルを開発済み
であったため, ①提案は最も正確なリスク測定技術を認知していないため, リスク管理シ
ステムを向上させるインセンティブを十分に与えるものとなっていないこと, ②提案され
た手法は, 商品間や市場間の相関関係やポートフォリオ効果を十分勘案していないほか,
一般的にリスク分散に十分に報いていないこと, ③提案の手法は, 銀行自身の計測システ
ムと十分に整合的でないなどのコメントを寄せた｡
1995年４月にはこのコメントを反映した改定案が発表され, 同年12月11日に正式決定さ
れ, 1997年末からの実施となった｡ この規制の特徴としては, マーケット・リスクとして,
標準的アプローチまたは内部モデル・アプローチによって算出された市場価格変動リスク
(金利・株式リスクはトレーディング勘定のみ) を用いるという選択肢が与えられたこと
である｡ 標準的アプローチとは, BIS 銀行規制監督委員会が定義したリスク・ウェイトの
値を用いるものであり, 内部モデル・アプローチとは, 銀行自身が作成したリスク管理モ
デルにより算出するものである｡ 内部モデル・アプローチは, 一定の定性的・定量的基準
を満たしたリスク管理体制を持つ銀行に限り使用することができるが, このような, 監督
当局の規制でありながら, 監督先の銀行が自ら作成したモデルを使用可能にしたことは,
大きな意義がある｡ これは, ｢健全な市場慣行を妨げてはいけない｣, ｢監督上のあらゆる
分野において歪んだインセンティブを金融機関に与えないようにする｣ という原則が徹底
されたものであった｡
第１次 BIS 規制の内容が決定した当初は, 邦銀は株式の含み益が潤沢であったため,
基準の達成を楽観視する予想も多かったが, その後の株式相場の下落, 不良債権の発生に
より, 本格的な対応を迫られることとなった｡
対応としては, 基本的には, 自己資本比率の分子を増加し, 分母を減少させれば, 自己
資本比率は向上する｡ しかし, 分母のリスク・アセットの減少は, 間接金融のウェイトが
大きく, 銀行貸出に依存していた日本企業に少なくとも短期的にはマイナスを伴うものと
なった｡ また, 分子を増加させるための優先株の発行及び劣後債・劣後ローンの調達
(1996年度から1997年度の公的資金を除く大手銀行のエクイティー・ファイナンスは２兆
円に達している) は, 資本の希薄化につながり, ROE の低下を招き, 銀行の株価の下落
という代償を伴った｡ このような中で, わが国では, 1998年３月期より, 大蔵省銀行局長
通達の改正により銀行などの上場株式・転換社債などの評価方法として, 原価法を選択で
きることとされ, 大手銀行 (19行) は３行を除いて原価法を選択した (原価法を選択した
場合, 含み益は TierⅡに算入できない)｡ また, 同じ決算期から土地再評価法の成立・施
行と大蔵大臣告示が改正され, 土地の再評価差額の45％が TierⅡに参入可能となり, 大
手銀行は11行が算入した｡ さらには, ｢金融機能安定化のための緊急措置に関する法律｣
の成立・施行に伴い, 公的資金として１兆8,156億円が導入され, 自己資本比率の向上に
寄与することとなった｡
続いて1998年４月より早期是正措置が導入され, 自己資本比率が８％を割った銀行に対
しては, 経営改善計画の提出・実行命令を出せるようになったが, 1998年３月期において
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は, 国際統一基準採用の全行が８％以上を達成できた｡ このときの自己資本比率は都市銀
行の平均で9.26％であり, 2010年３月期の国際統一基準採用行単体ベース平均の15.19％に
比べると余裕の少ないものであった｡
前述の政策的対応は, ｢金融機能安定化のための緊急措置に関する法律｣ という名称と
その第１条にある目的に ｢この法律は, 我が国の金融システムに対する内外の信頼を回復
することが現下の喫緊の課題であることにかんがみ, 金融機関等の不良債権の処理を速や
かに進めるとともに, 金融機関等の資本の増強に関する緊急措置の制度を設けること等に
より我が国の金融機能の早期健全化を図り, もって我が国の金融システムの再構築と我が
国の経済の活性化に資することを目的とする｡｣ と規定されていることに象徴されるよう
に, 最終的には当時の経済活動全般への寄与を目的としたもので, 循環的な手段ではない
が, Borio (2003) の定義に従えばマクロプルーデンス政策的な意味も持っていたと言え
よう｡
現行の規制である BISⅡは, わが国では2008年３月期から導入された｡ BISⅡは, 最低
所要自己資本, 監督上の検証プロセス, 市場規律の３本柱からなっており, 統合リスク管
理の強化やオペレーショナル・リスクの導入がなされている｡ この BISⅡで用いられてい
る信用リスク管理手法は, リスク・ウェイトを用いる標準的手法と金融庁長官の承認を受
けた場合に使用できる内部格付け手法があり, 内部格付け手法はさらに, デフォルト率
(PD：probability of default) にのみ各行で推計した値を用い, その他のパラメータは当
局の指定する算出法を用いる基礎的内部格付手法と, デフォルト率以外のデフォルト時損
失率 (LGD：loss given default), デフォルト時与信額 (EAD：exposure at default),
平均残存期間 (M：effective maturity) にも各行で推計した値を用いる先進的内部格付
手法に別れる｡
このように, 企業への貸出を行っている金融機関として, 信用リスクの管理は, 経営の
根幹をなす重要な問題である｡ 学術的にも一般企業の信用リスクに関する研究は, 銀行自
体の破綻リスクの計測よりも早く, Beaver (1967) や Altman (1968) などの初期の研究
は, 個別企業の財務指標に対して, 判別分析などにより倒産か非倒産かを予測するもので
あった｡ これらの研究の後には, 例えば格付け機関による信用格付けのように, 企業を債
務不履行の程度により分類するものや, クラスター分析を用いるもの, 個別企業に対する
倒産確率をロジットモデルやプロビットモデル, コックスの比例ハザードモデルなどによ
り推計するものが提案され(３), 実務ではこれらの成果を応用し, 信用リスクを内在するポー
トフォリオ全体としての損失金額の分布を推計することによりリスク管理モデルを高度化
させてきている｡
以上のようにミクロ的な研究および実務で使用するモデルはより高度になっているもの
の, 企業の倒産確率は, 景気循環などのマクロ経済, 大災害, 地域や業種の動向, 個別の
経営状況や取引先の倒産, 銀行の方針や政策の変更など様々な要因が複雑に絡み合って発
生するものと考えられる｡ また, Blume et al. (1988) や Amato and Furfine (2003),
安川 (2005), 吉田 (2008) のように格付け要因の長期的な構造変化や, 景気循環に伴う
変動, 財務指標などのファンダメンタルズ要因では計量化できないファクターが存在して
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 例えば, Kaplan and Urwitz (1979), 太田 (1996), 森平・隅田 (2001), 安川 (2002) など
いるという指摘もある｡ そして, これらの要因の過去の動向に基づく計量的なモデルが推
計されたとしても, 説明変数の多くは, 企業の財務情報であり, 冒頭で述べたプロシクリ
カリティーの解決のために企業毎の倒産確率を長期的に予測するには, 企業毎の財務情報
を長期的に予測する必要があり, 多くの困難がある｡
したがって, カウンターシクリカルな規制に改善するためには, 個々の企業, すなわち
ミクロレベルの倒産確率の長期的な予測モデルを作成するよりは, マクロモデルとして倒
産確率の循環的な変動を予測する方が現実的であろう｡ 翁 (2010) の整理に従うと規制の
改善としては, ①景気拡大期には, より厚めの自己資本を積み, 景気後退期にはこれを取
り崩すカウンターシクリカルな規制にするという案, すなわち景気循環をならした倒産確
率を使用する案で through the cycle (TTC) とも言われているもの, ②英国の FSA
(2009) の Turner review が提唱するように好況期にはコア TierⅠでバッファーを確保
する案, ③スペインの dynamic provisioning のように景気拡大期に貸倒引当金を積み増
し, 景気後退期に取り崩す案, ④Kashap et al. (2008) が提案する資本保険 (capital
insurance), ⑤レバレッジ・レシオを規制に盛り込み, 過大なレバレッジを防ぐ案などが
提案されているが, これら多くの案では景気循環の予測あるいは, 景気循環に伴う倒産確
率の予測が必要になり, そのためには過去の変動の計測や, 足元の正確で迅速な認識の方
法を確立することが必要である｡
景気循環の予測は, マクロ経済学における重要なテーマであり, さまざまな手法が提案
されている｡ 主なものとしては, ①DI, CI などの景気動向指数を経済指標から作成する
もの, ②Stock and Watson (2003) のような計量経済学的な方法, ③イールドカーブま
たは長短金利差から予測する方法, ④ホドリック・プレスコット・フィルターなどを用い
て, 循環を抽出する方法などがある｡
いずれの方法を用いても, どのように遅滞なく景気拡大期と景気後退期を判断するルー
ルを確立するか, すなわちマクロ的な倒産確率の構造変化を規制という一定のルールの下
でいかに認識するかという課題が残されている｡ さらに, わが国における実際の倒産件数
の推移を図２によってみると, 図中のシャドー部分が景気後退期であり, 景気拡大期に倒
産件数が増加している例も多く, 景気循環との明確な関係は捉えにくい｡ ここにマクロ的
な倒産確率を直接的に予測する必要性が見いだせる｡
以上の背景により, 金融機関におけるリスク管理あるいは, 投資家や規制当局によるリ
スクの把握には, まずは少なくともリアルタイムに現状のリスクを計量化し, 管理してい
くことが必要であることから, マクロ的な倒産確率の変化を可能な限り早く推計すること
を本稿の目的とする｡ そのため, データは, 上場企業の破綻という明白で, かつ, 即座に
入手できるデータを使用し, 日々更新を行うことにより, 迅速な対応を可能とすることを
意図している｡ これまでの議論は, 景気循環と倒産確率の循環変動は連動していることが
前提となっているが, 最終的に倒産確率の循環変動を予測する必要があり, 本研究では,
マクロ的な倒産確率の循環変動を予測することを目的とする｡ 上場企業の倒産確率の推計
には, 可逆移動マルコフ連鎖モンテカルロ法 (reversible jump Markov chain Monte
Carlo, RJMCMC) を使用する｡
本稿の構成は以下のとおりである｡ まず, 第２節で構造変化を考慮した倒産確率の分析
方法について説明する｡ 次に, 第３節で分析に用いた企業倒産の定義とデータの基本統計
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について説明する｡ 続く第４節で, 分析結果を示す｡ 最後に第５節で本稿の結果をまとめ
る｡
２. RJMCMCによる上場企業の倒産確率の分析方法
Green (1995) は, マルコフ連鎖モンテカルロ法 (Markov chain Monte Carlo,
MCMC) を拡張し, 次元数が異なるモデル間を超えてサンプリングを行い, モデルをベ
イズ統計学の枠組みで評価する方法を可逆移動マルコフ連鎖モンテカルロ法 (reversible
jump Markov chain Monte Carlo, RJMCMC) として提案した｡ さらに Green (1995)
は, その応用として, 1851年から1962年の間の重大な炭鉱事故の発生がポアソン分布に従
うとし, そのパラメータが期間中に変動し, 変動の時点と変動の数が未知である場合をモ
デル化し, パラメータの変化を評価している｡
この RJMCMC は, 様々な分野に応用されており, 経済・経営データへの応用も多い｡
Katsis and Ntzoufras (2005) は, アクチュアリー・サイエンスの分野で事故の発生確率
が従う３つの確率分布モデルの選択に使用している｡ また, 粕谷・高川 (2005) は, 17本
の実効為替レートモデルに応用し, 単一のモデルを用いるよりもより適切な信頼区間を与
えることを示している｡
本稿で使用する RJMCMC は, 多重変化点問題への応用として次のように定式化される｡
まず, 点過程データが階段関数	をパラメータとして
もつポアソン過程に従っているとする｡ 次に, において, 	は個のステップ
が存在し, 事前分布としてについては, 次式のポアソン分布に従っているとする｡
	 	



	
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図２ 企業倒産件数の推移
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出所：東京商工リサーチ
ここで,  とする｡ そして, メトロポリス・ヘイスティングス・アプローチに
より, サンプルデータを生成し, 推計を行う｡
３. データ
民事再生法が2000年４月１日に施行され, それ以前と法的な破綻処理の枠組みが大きく
変わったことにより, 2000年４月１日を開始期とし, 直近の2011年５月10日までの4,057
日間を対象期間とする｡ 上場企業の定義としては, 国内の各証券取引所 (マザーズ, 旧ヘ
レクラス, ジャスダック, 不動産投資信託を含む) に上場している企業または投資法人と
し, 倒産およびその日付の定義としては, 民事再生法の申請, 会社更生法の申請, 銀行取
引停止, 破産手続開始, 債権者による申し立て, 預金保険法の認定のうちいずれかが行わ
れた場合で, １社につき複数存在する場合は, そのうちの最も早い日とする｡
各年のデータに関する基本統計量を
表１に示す｡ 年間の全体が含まれない
両端の年を除くと, １年あたりの倒産
件数は, 2008年が最大で34件, 2006年
が最小で２件と短期間で大きく異なっ
ている｡ 倒産間隔日数の平均と標準偏
差は, 比較的値の近い年が複数あり,
短期的には指数分布に従っている可能
性も示唆する結果となっている｡ 累積
の倒産件数は, 図３のとおりである｡
特に2008年の金融危機において, 倒産
が急速に増加している一方で, その
２年前の2006年は２件の倒産のみであ
り, 構造変化の的確で迅速な把握が必
要であることを示している｡
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図３ 累積倒産件数の推移
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表１ 上場企業倒産の基本統計量
発生間隔 (日)
年 倒産件数 (件) 平均 標準偏差
2000 10 27.78 24.26
2001 15 21.93 44.77
2002 28 11.54 14.00
2003 20 18.95 17.15
2004 10 25.90 24.47
2005 8 55.00 77.80
2006 2 181.00 19.80
2007 6 61.00 91.42
2008 34 12.35 19.96
2009 20 15.85 22.12
2010 10 42.20 41.01
2011 2 62.50 48.79
全体 165 24.60 39.50
対象期間 2000年４月１日～2011年５月10日
４. 分析結果
分析にあたっては Green (1995) のロジックを実装したサンプル・プログラムとして提
供されている cpt(４)を用いる｡ ハイパー・パラメータの設定も Green (1995) に倣ってい
る｡ シミュレーション回数は20万回, バーン・インは２万回とする｡ その結果, ポアソン
分布のパラメータの事後平均は, 図４のように水平に近い期間が続いた後,
急速に悪化し, その後短期間で値が低くなる傾向を繰り返していることがわかる｡ 網掛け
部分は, 内閣府による景気の後退期であり, これと比較すると, 景気後退期に入ってから
しばらく後にパラメータが悪化し, 2002年１月を谷とする第14循環に入ってからは, それ
以前の水準にはしばらく戻らず, やや高めの水準が継続した後に, 2004年後半から, 低め
の値に戻っていることと, 金融危機の際は, 悪化する反応が早く, その後, 景気の谷より
もやや早めに回復に向かった様子がわかる｡ 図５に, 構造変化の回数の事後分布を示
す｡ これによると, 構造変化は６回が最も高く, それに７回と５回が続いている｡
― ―140
 http://www.stats.bris.ac.uk/̃peter/Cpt/よりソース・コードが入手可能である｡
図４ 企業倒産に関するポアソン分布パラメータの事後平均の推移
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図５ 構造変化の回数の事後分布
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注：シャドー部分は景気後退期
次に, 図２の東京商工リサーチの企業倒産件数と比較すると, こちらは中小企業を多く
含む件数であるが, 2000年以降は循環的な景気の波に連動する山が二つあることは共通し
ているが, その動きは上場企業と比べて緩やかであり, 今回の金融危機の方が山の高さは
低いなどの違いが見られる｡ さらに, 2000年以降は景気後退期にはいってから上場企業倒
産確率や企業倒産件数が増加しているように見えるが, 実際には景気の判断には１年以上
の遅れがあり, 景気判断よりも早く倒産確率の変動をとらえられている可能性がある｡
最後に, 途中までのデータを使用した場合について, 検討を加える｡ 図６はデータを
113社分, すなわち, 2008年９月19日までの倒産データを使用した場合の倒産確率の推移
である｡ このように, 循環的な変動の途中までのデータのみの場合でも, 変動を計測でき
る可能性が示された｡
５. おわりに
本稿では, 2001年４月１日から2011年５月10日までの国内上場企業の倒産を対象とし,
RJMCMC 法に倒産確率の変動を分析した｡ 上場企業の倒産は毎年発生しているが, 発生
頻度は希であり, これまでは, 年間あるいは半期毎の発生件数の比較で, そのトレンドを
把握することが多かった｡ そのため, 迅速な判断を行うことは難しく, 信用リスク管理の
ためのマクロ的な基礎データとして, 用いられる機会もあまりなかった｡ しかし,
RJMCMC 法を適用することにより, 変動の時点と倒産確率のレベルを同時に評価するこ
とが可能であることを検証することができた｡ しかも, 本稿で使用しているデータは, 上
場企業の倒産という迅速に入手が可能なものであり, また, ある程度の上場企業数が存在
している国であれば計測可能であり, 今後, 信用リスク管理の一層の高度化, さらにはプ
ロシクリカリティーの問題解決にも寄与できる可能性を持っている｡
データが逐次更新された場合の判断の正確性と, 迅速性のより精緻な検証, 実際の全社
的な信用リスク管理への具体的な適用方法, 中小企業など規模の違いによる実証分析, 国
際間の比較などは今後の課題である｡
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図６ 企業倒産に関するポアソン分布パラメータの事後平均の推移
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－Abstract－
This paper presents some empirical results for credit risk measurement and
management. Corporate failure is caused by number of factors such as macro
economic conditions and financial positions of the company. The prediction by
financial ratios is lack of timeliness because we need financial report disclosed by the
company. In addition it is difficult to forecast economic condition promptly and
accurately. The major findings of the study is to resolve these problems by
estimating the number of change point, the day of change, and the level of the
probability of bankruptcy. We use reversible jump Markov chain Monte Carlo
method for Japanese listed firms between April 2001 and May 2011. The empirical
results of timely and accurate assessing the structural change of probability of
bankruptcy contribute the development of credit risk management and countercyclical
policies.
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